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 Para el caso práctico el equipo asesor valora la viabilidad de participar dentro de la mesa 
de socios de un proyecto denominado “consultorio odontológico”, para ello construye los 
indicadores de rentabilidad, eficiencia, riesgo y liquidez basados en la información financiera 
definida en el periodo 2014 – 2019.  
 La lectura de los indicadores presenta una operación sólida, con crecimiento en las ventas, 
pero empañada por la subutilización de activos fijos, lo que termina por impactar sobre las 
utilidades netas y hace riesgosa la combinación de capital adoptada por la sociedad. Si bien en la 
etapa operacional se presentan indicadores favorables, la interacción de estos frente a indicadores 
de riesgo y liquidez, evidencia que las obligaciones adquiridas por financiamiento ponen a la 
empresa en un escenario poco favorable.  
 Dando respuesta al planteamiento original, se sugiere al inversionista rechazar la 
propuesta de inversión, puesto que la sociedad presenta ineficiencia en la gestión de los recursos 
y un comportamiento de la deuda que no se sustenta en el crecimiento de la operación.  
 Se evidencia entonces la aplicabilidad de la valoración financiera como herramienta 








 El presente trabajo surge al evidenciar la importancia de la evaluación financiera como 
una herramienta fundamental en la toma de decisiones orientada a la generación de valor. La 
generación de valor, contrario a la concepción común, no consiste solamente en el crecimiento de 
los bienes  del inversionista, en realidad es el resultado de la destinación de recursos limitados a 
un proyecto específico, frente al cual el inversionista presenta una tasa de oportunidad, que debe 
ser inferior a la tasa de rentabilidad ofrecida, lo que le permitirá maximizar su bienestar a través 
del tiempo. 
 Haciendo uso de los indicadores orientados a la valoración financiera, se analiza la 
viabilidad de invertir en la sociedad denominada “consultorio odontológico”. Ex ante se 
evidencia una operación creciente, con un margen de bruto favorable y en una etapa de expansión 
atractiva al inversionista. Tras la aplicación de los diferentes indicadores, son detectadas 
dificultades en términos de eficiencia y composición de deuda, lo que plantea un escenario 
riesgoso para el inversionista.  
 Es necesario recordar que la inversión no es un fin en sí misma, sino a un medio 
empleado por el  individuo racional descrito en la teoría neoclásica económica, cuyo único fin es 









 Al equipo asesor ha llegado un inversionista solicitando la valoración financiera del 
Consultorio Odontológico. Al inversionista le han propuesto ser parte de la mesa de socios y 
desea contar con una herramienta útil para la toma de decisiones.  
 Antes de acudir a la valoración financiera, es necesario conocer el entorno de la inversión 
potencial, los aspectos fundamentales como su participación y comportamiento dentro del sector 
de la economía correspondiente, sus características en términos de ingresos y generación de valor 
tanto a través del tiempo como en la coyuntura. Enmarcar la inversión dentro de un escenario 
específico, no solo permite el acceso a información mas completa sobre la misma sino que 
facilita interpretar la viabilidad de esta como unidad operacional y como agente integrador de un 
sector específico.  
 El Departamento Administrativo Nacional de Estadística en adelante DANE, dando 
cumplimiento a su misión, realiza la Encuesta Anual de Servicios (EAS), a través de la cual 
sintetiza los resultados de las principales variables económicas de las empresas desempeñadas en 
el sector servicios, agrupándolas de acuerdo con su clasificación CIIU. El boletín técnico para el 
año 2018, destaca el subsector de la salud humana como uno de los mayores generadores de 
producción bruta y valor agregado. (DANE, Encuesta Anual de Servicios (EAS), 2019) 
 Las practicas odontológicas, se encuentran contenidas dentro de las actividades de salud 
humana que, para el año 2018, alcanzan unos ingresos operacionales de 35.5 billones de pesos, 
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superiores a los de cualquier otro sector, llegando a superar incluso al de telecomunicaciones que 
sin duda ha sido uno de los abanderados por los últimos gobiernos.  
 En cuanto a la generación de valor agregado (VA), se observa que es uno de los 
subsectores más competitivos, con 13.2 billones de pesos, correspondientes a la diferencia entre 
la producción bruta el consumo intermedio, el VA de la operación representa entonces un 37% de 
la producción y 12.5% del VA dentro del sector servicios.   
 El subsector ha venido reflejando crecimiento tanto en sus ingresos como en su valor 
agregado, tan solo para el año 2018, presentó una variación positiva en ambas variables cercana 
al 8.5%, con una participación de los insumos dentro de la producción bruta constante, cercana al 
63%.  En términos de contratación, el subsector aduce la generación de 231. 116 empleos 
directos, los cuales corresponden aproximadamente al 11.5% de las vinculaciones dentro del 
sector servicios, superado solamente por las actividades de empleo, seguridad e investigación.  
 En contraste, según el boletín técnico de la Encuesta Mensual de Servicios (EMS) 
entregado para el mes de abril 2020, donde se permite comparar el comportamiento de la 
operación con respecto al evidenciado durante el mismo mes del año 2019, el subsector salud, 
presenta una disminución tanto en su variable de ingresos como en la de contratación, donde la 
primera presenta a una variación negativa cercana al 26% y la segunda una en el mismo sentido 
correspondiente al 5.5%, sin duda esta variación impacta no solamente sobre la generación de 
valor de la unidad productiva sino sobre los niveles de desempleo y consumo dentro del sector. 
(DANE, 2020). 
 La valoración financiera ofrece múltiples estrategias al inversionista, convirtiéndose en un 
insumo fundamental para la toma de decisiones, su alcance va mucho mas allá de la 
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interpretación de los estados financieros y requiere de la total y comprometida dedicación del 
evaluador. Uno de los principales errores que se comete a la hora de aceptar o rechazar un 
proyecto de inversión, es dejar de lado el análisis fundamental. Es imperativo recordar que la 
inversión, en términos económicos no se trata únicamente de la disposición de recursos, sino de 
la aplicación de racionalidad del individuo en función de la maximización de su bienestar.  
 En su artículo de discusión, (Tobin & Brainard, 1976) abordan el tema del costo del 
capital y adhieren al mercado de capitales una valoración económico-financiera, identificando 
que la inversión como finalidad del ahorro, logra potencializar el crecimiento de la economía. En 
su planteamiento, abordan también las dificultades que pueden existir al momento de determinar 
el verdadero costo del capital y por consiguiente la valoración del proyecto, rescatando la 
aplicabilidad del análisis financiero en la generación de valor.  
 Habitualmente se asocia el éxito de una inversión a su capacidad de recuperar el capital 
invertido y tras un punto de equilibrio, empezar a generar réditos a su inversionista. Es cierto el 
proyecto debe ser capaz de regresar el valor de la inversión, sin embargo el verdadero objetivo de 
esta es la generación de valor y sin duda y esto requiere mucho más que flujos positivos de 
efectivo. La ausencia de la valoración financiera dentro de un proyecto de inversión no 
necesariamente significa el fracaso de este, pero si representa navegar sobre aguas desconocidas.  
 También hay quienes piensan que una inversión exitosa es aquella que logra minimizar 
los costos o maximizar los márgenes brutos de la operación, sin embargo, la mayoría de los 
proyectos que fracasa antes de los primeros cinco años de vida deben su declive a una gestión 
ineficiente de los recursos y a una ausencia de planeación en los flujos intermedios de la 




Atendiendo la necesidad del inversionista, se responderá el siguiente interrogante: Desde el 
alcance que brinda la valoración a través del análisis de razones financieras, ¿Es aconsejable 
hacer parte de la mesa de socios del Consultorio Odontológico? 
 Para dar respuesta a la pregunta, se ejecutará la valoración a partir de indicadores 
financieros básicos, que permitan saber al inversionista si de acuerdo con el comportamiento de 
la operación, es o no aconsejable invertir dentro de la sociedad.  
1.3. Objetivos 
1.3.1. Objetivo General 
 Ejecutar un proceso de valoración financiera como soporte para la toma de decisiones 
orientada a la generación de valor agregado. 
1.3.2. Objetivos específicos 
- Determinar los indicadores adecuados para la valoración financiera. 
- Analizar los resultados de los indicadores planteados. 
- Detectar la viabilidad financiera del caso práctico.  








 En Colombia desde el Ministerio de Salud y Prevención Social y la Secretaria Distrital de 
Salud, en alianza con diferentes instituciones tanto públicas como privadas, se ha abordado el 
tema de la salud oral como un elemento de salud pública. Regularmente dentro de la rama de la 
medicina esta se asocia a la estética y la plástica dental, sin embargo, en realidad constituyen 
elementos básicos para el desarrollo social, emocional y afectivo del individuo en su 
reconocimiento frente a sí mismo y a su colectividad.  
 La valoración financiera lejos de ser una estrategia exclusiva para grandes y cuantiosas 
operaciones facilita la utilización de herramientas y el diseño de estrategias que converjan a la 
generación de valor, sin importar la cuantía de la inversión o el campo al que esta vaya 
direccionada, como lo expone (Carillo, 2017) “La evaluación financiera de proyectos de 
inversión requiere realizar un análisis exhaustivo de las alternativas que coincidan con los 
objetivos empresariales o personales y que contribuyan a la creación de valor mediante la toma 
de decisiones óptimas y coherentes”.  
 El presente análisis surge entonces al reconocer dos elementos fundamentales, primero la 
importancia que la odontología tiene dentro de los procesos de cuidado y la preservación de la 
salud en los individuos, segundo la importancia que tiene la valoración financiera como 
herramienta fundamental en la toma de decisiones financieras que garantice la generación de 






2. Marco teórico 
 
 (Bautista Mena, 2012)  acude a la información contenida en los estados financieros, 
reconociendo la necesidad del inversionista de conocer los costos y gastos del proyecto. Dentro 
de una inversión es importante diferenciar los conceptos que pueden impactar sobre la misma, 
pues en función de estos y frente a la tasa de oportunidad asumida por el inversionista, tendrá 
lugar o no la generación de valor. No solamente Bautista encuentra en la valoración financiera 
una herramienta indispensable para la toma de decisiones, (Acuña, 2017) analiza los impactos 
que pueden presentar dentro de la gestión del proyecto, entendiendo que los diferentes 
indicadores interactúan entre sí y en conjunto dan señales claras de las características de la 
operación, afirmando “Para poder realizar la evaluación financiera de un proyecto es necesario 
conocer la inversión que se va a realizar, los gastos y costos, y los ingresos que se van a obtener, 
ya sean éstos de forma operacional o no operacional, es decir, que provengan o no del objeto 
social del proyecto, conociéndose la información durante los períodos de vida útil del proyecto, o 
al menos durante el lapso que se desea analizar”.  
 Teniendo en cuenta lo que expone Acuña, Meza rescata la importancia de la tasa 
descuento en la valoración financiera, al definir esta como “el costo de oportunidad en que se 
incurre al tomar la decisión de invertir en el proyecto en lugar de hacerlo en otras alternativas que 
nos pueda ofrecer el mercado financiero. Esto último nos indica que la inversión, cualquiera que 
sea la forma de financiarla, tiene un costo”. (Meza, 2013) 
 La valoración es un proceso donde se estima el valor de una empresa en un momento 
determinado según los planes de comportamiento futuros a través de modelos matemáticos, una 
vez más se evidencia la necesidad de combinar las herramientas que ofrece la matemática 
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financiera, con el marco ofrecido por las ciencias económicas, que encuentran en la 
maximización de los recursos, el bienestar de la sociedad, en otras palabras “una valoración 
correcta es aquella que está bien realizada técnicamente, y que se fundamenta en supuestos 
razonables” (Walter & López Lubián, 2011) 
 Tal vez, el objetivo de una valoración es poder maximizar los beneficios de los 
accionistas, por ende, sus acciones, lo que generará un atractivo para nuevos inversionistas y así 
se incrementará la producción de la compañía   “El objetivo básico financiero de la empresa es la 
maximización del patrimonio de los propietarios, lo cual se produce por el efecto combinado del 
reparto de utilidades y el incremento del valor de mercado de la empresa.” (Serna, 2003).  
(Meza, 2013), plantea la siguiente clasificación de los proyectos de inversión en función de su 
interrelación:  
 Proyectos mutuamente excluyentes. Dos o más proyectos son mutuamente excluyentes 
cuando, independientemente de la disponibilidad de recursos, si se elige uno, el (los) otro(s) debe 
descartarse. En este caso, se busca elegir el mejor proyecto de todos. 
 Proyectos independientes. Cuando al tenerse una serie de proyectos, la elección de uno no 
excluye la elección de otros. La única razón, después de elegir un proyecto, para no elegir los 
demás la determina la disponibilidad de recursos.  
 Proyectos complementarios. Se presentan estos proyectos cuando la realización 
simultánea de diferentes proyectos mejora los resultados que se obtendrían si estos se hicieran 
aisladamente. (Meza, 2013). La clasificación de los proyectos es importante, puesto que se tienen 
en cuenta las limitaciones de los recursos del inversionista y sus expectativas, permitiéndole 
maximizar su beneficio a través del tiempo. 
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 Como lo sugieren (Mokate, Cuervo de Forero, & Vallejo, 2004) la inversión va más allá 
del depósito de bienes y capitales en un proyecto determinado, la inversión es en sí misma una 
estrategia que asigna recursos específicos en un periodo dado para generar valor a través del 
tiempo. Desde las ciencias económicas, se habla entonces de los costos de oportunidad inherentes 
a las elecciones del individuo, en el entorno financiero, puede este costo asemejarse a la tasa de 
descuento que percibe el inversionista en un proyecto determinado. (Mokate, Cuervo de Forero, 
& Vallejo, 2004). La evaluación financiera surge entonces desde los conceptos básicos de la 
economía, atendiendo los principios de recursos limitados y disyuntivas en los individuos, 
permitiendo al inversionista tomar la decisión que maximice sus recursos a través del análisis de 
la información previa.  
 En el desarrollo del caso práctico del consultorio odontológico, se hace necesario 
contextualizar acerca de algunos conceptos teóricos que se utilizarán a lo largo del documento. 
Para llevar a cabo la evaluación financiera requerida, es indispensable tener en cuenta una serie 
de indicadores y análisis, que nos servirán como herramientas para conocer el estado actual de la 
empresa. Existen índices regularmente empleados, universalmente aceptados y confiables, que 
con los datos necesarios y la lectura adecuada, pueden brindar información significativa para la 
evaluación. Subramanyam, & Halsey, 2007, sugieren las siguientes herramientas dentro de la 
valoración financiera: 
2.1. Análisis vertical 
Consiste en determinar la participación de cada una de las cuentas de un solo estado 
financiero y compararlo cada uno sobre el total de un mismo estado, para generar un 
análisis de estos. Sirve para saber el estado de la empresa en un periodo determinado. 
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2.2. Análisis horizontal 
Consiste en comparar los estados financieros (balance general o estado de resultados) a 
lo largo de un periodo con respecto a otro que tengan las mismas condiciones de 
periodicidad (mes, semestre, años). Con este mismo se pueden analizar las tendencias de 
cada uno de los componentes de los estados financieros de un periodo con respecto al 
otro y así poder evaluar si la empresa ha tenido una evolución positiva. 
2.3. Análisis de razones financieras 
Expresan una relación matemática entre dos cantidades. Es una herramienta que permite 
analizar las condiciones fundamentales de una empresa, son el punto de partida de un 
análisis, mas no un punto final. A continuación, se presentan los indicadores financieros 
básicos regularmente empleados:  
2.1.1. Liquidez: Evalúa la capacidad de cumplir las obligaciones a corto plazo. 




o 𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑝𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 𝑎𝑐𝑖𝑑𝑎 =
𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜+𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑒𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜+𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑐𝑜𝑚𝑒𝑟𝑐𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠+𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑟𝑜 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠
 
o 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑛𝑧𝑎 =
𝑃𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠/360
 




2.1.2. Estructura del capital y solvencia: Evaluar la capacidad de cumplir con 
obligaciones a largo plazo. 
o 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑖𝑠𝑡𝑎𝑠
 
o 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑟𝑔𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜 𝑎 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑎 𝑙𝑎𝑟𝑔𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜




o 𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠 =
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑦 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠
𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠
 
2.1.3. Rendimiento sobre la inversión: Evaluar las recompensas financieras para los 
proveedores de financiamiento de capital y de deuda. 
o 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 =
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜+𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 (1−𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠)
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 
o 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒 𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑚ú𝑛 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑖𝑠𝑡𝑎𝑠
 
2.1.4. Desempeño de la operación: Evaluar los márgenes de utilidad de las actividades 
de operación. 




o 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑑𝑒 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 (𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠) =
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 
o 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑑𝑒 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 




2.1.5. Utilización de activos: Evaluar la eficiencia y la eficacia de los activos para 
generar ventas, también conocido como rotación. 
o 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑒𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 =
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑦 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 
o 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑛𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 =
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 𝑒𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 
o 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 =
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑏𝑖𝑒𝑛𝑒𝑠 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑜𝑠
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 
o 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 =
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 










 (Wild, Subramanyam, & Halsey , 2007) 
2.4. Valoración de empresas 
 Según Labatut, 2015 “la elección del método de valoración más apropiado depende en 
gran medida de las características de la empresa y las finalidades perseguidas de la valoración. 
Así pues, no es lo mismo valorar una empresa en liquidación que una empresa en la que no cabe 
duda sobre su continuidad”  (Labatut, 2015). Es por es que la valoración podrá hacerse por las 
razones expuestas a continuación: 
- Operaciones de compra y venta de las empresas. 
- Salidas de las empresas de la bolsa. 
- Valoraciones ante herencias y testamentos en empresas familiares. 
- Separación de los socios por conflictos u otras oportunidades. 
- Decisiones estratégicas de gestores como continuidad de una línea de negocios, - 
productos, fusión, absorción, escisión (determinación del valor real de los títulos, 
liquidación del negocio, etc. 
- Creación y gestión del valor de una empresa. 
- Decisiones sobre inversiones en empresas 
- Adquisición de acciones. 
-  En el caso práctico a desarrollar se hará la valoración para saber si se debe realizar la 
inversión en un consultorio odontológico. Para efectuar la valoración de empresas se debe 
tener información precisa como lo son estados de resultados y balances generales de un 
periodo de tiempo representativo, que refleje no solo el estado actual de la sociedad sino el 
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comportamiento que ha permitido los resultados más recientes. Los métodos de valoración 
existentes se basan en la determinación del valor de la empresa bajo dos enfoques, descritos en 
la Tabla 1 Enfoques de valor y métodos de valoración.  
(Labatut, 2015) 
 Teniendo en cuenta que la valoración del proyecto va orientada a responder si es o no 
aconsejable hacer parte de la mesa de socios del consultorio, se adoptará el enfoque de valor 
patrimonial, mediante una combinación del método analítico patrimonial y los métodos 
comparativos de las cuentas nominales.  Si bien la aplicación de los indicadores es una 
herramienta útil dentro de la valoración, por si misma no constituye una conclusión objetiva.  
 Es necesario enmarcar los resultados dentro de los aspectos y las políticas sobresalientes 
del proyecto y el perfil que maneja el inversionista. Tal aplicación se llevará  a cabo desde el 
análisis de las razones financieras anteriormente relacionadas, cuya combinación permitirá 
concluir si la inversión corresponde o no a una propuesta de generación de valor.  
Tabla 1. Enfoques de valor y métodos de valoración 
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3. Caso práctico 
3.1. Descripción 
 De acuerdo con la Organización Mundial de la Salud, “la salud es el estado de completo 
bienestar físico, mental y social del ser humano y no sólo la ausencia de enfermedad. Esta 
definición, creada por la OMS (1948), y que se encuentra vigente en el contexto internacional, 
lleva a concebir la salud como un estado de la persona ligado a aspectos subjetivos como la 
cultura, las creencias y la identidad”. (Secretaría Distrital de Salud, 2011) 
 La carta de Brasilia sobre Salud Bucal en las Américas corresponde al II “Encuentro 
Internacional de Coordinadores Nacionales de Salud Bucal Latinoamericanos”, realizado durante 
octubre del 2019 en Brasil, este tuvo como objetivo “el avance de la integración con el fin común 
de mejorar la salud y la calidad de vida de la población en los países de América Latina”. Tal 
evento tuvo con el fin de promover las acciones de promoción, prevención y asistencia con 
especial atención a la atención básica en salud bucal.  
La salud bucal se entiende entonces, no como un privilegio estético, sesgado por las 
condiciones socioeconómicas, sino como un derecho contenido en el desarrollo integral del 
individuo, que se refleja en aspectos tan simples como la ingesta de alimentos, hasta escenarios 
complejos como el desarrollo social y la identidad dentro de un grupo específico de la sociedad, 
dicho de otro modo: 
 “La salud bucal es uno de los aspectos que afectan las percepciones sobre calidad 
de vida. La Asociación Dental Canadiense señala que la salud bucal “es un estado de 
los tejidos de la boca y de las estructuras relacionadas que contribuye positivamente 
al bienestar físico, mental y social, al bienestar y disfrute de las posibilidades de la 
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vida, permitiendo al individuo hablar, comer y socializar sin obstáculos por el dolor, 
incomodidad o vergüenza” […] la salud bucal afecta a las personas de manera física 
y psicológica, influenciando su crecimiento, el goce de la vida, el mirar, hablar, 
masticar, saborear la comida y disfrutar de la vida social, así como los propios 
sentimientos sobre su bienestar social”. (Ministerio de Salud y Protección Social, 
2014) 
3.2. Generalidades 
 El consultorio es una sociedad por acciones simplificada, que tiene su domicilio en la 
ciudad de Bogotá D.C. – Colombia, constituida mediante documento privado del 2014. La 
sociedad tiene como objetivo principal la prestación de servicios odontológicos en general, 
incluyendo dentro de los mismos las actividades odontológicas dirigidas a mejorar la estética y 
funcionalidad dental de los clientes tales como: Diseños de sonrisa, plástica dental, implantes y 
rehabilitación oral. 
 En el ámbito social y laboral presenta un impacto positivo, actualmente genera 25 
empleos en diferentes modalidades de contratación, colaborando así con la calidad de vida tanto 
del cliente interno como del cliente externo, pues es en este finalmente donde se refleja el 
compromiso y la satisfacción de los empleados.  La gestión administrativa se ha desarrollado de 
la mano del qué hacer operativo, que se encuentra liderado por un odontólogo con más de diez 
años de experiencia. La gestión financiera se aduce una firma conformada por profesionales 
especializados en diversas áreas del conocimiento.  
 Los estados financieros de la sociedad han sido preparados de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera para Pequeñas y Medianas Empresas (IFRSs, 
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por sus siglas en inglés para las PYMES), emitidas por el Consejo Internacional de Normas de 
Contabilidad (IASB por sus siglas en ingles) y adoptadas en Colombia mediante el Decreto 3022 
de 2013.  
3.3. Análisis de caso. Consultorio odontológico 
3.3.1. Estados Financieros. 












 La tabla 2. Balance general periodo 2014 – 2019, refleja un crecimiento significativo en 
el valor de los activos, llegando a multiplicarse más de cinco veces en el periodo definido. Puede 
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 suponerse que esta variación se sustenta en el incremento de los activos fijos, se presume 
pues una inversión que deberá verse refleja en la composición financiera del consultorio y así 
mismo impactar sobre los indicadores de eficiencia y endeudamiento principalmente.  
En cuanto a activos corrientes, existe una variación positiva año tras año, llama la atención la 
comparación entre el valor que figura al cierre de cada año en los bancos y el pasivo hacia 
proveedores, se supondría que al finalizar el año debería existir una preferencia al saldo de las 
deudas operativas, no tiene mayor beneficio finalizar el periodo con deudas y al mismo tiempo 
con recursos sin mayor aprovechamiento en el banco.  
 El pasivo presenta variaciones positivas año tras año, aunque de mayor relevancia del 
2017 al 2018, donde de un año al otro llega a ser el doble. Como se había planteado 
anteriormente, este crecimiento se asocia a la inversión en activos fijos y deberá presentar un 
costo por intereses por financiamiento en los siguientes periodos. El pasivo corriente presenta un 
comportamiento regular, al evidenciar las variaciones por obligaciones laborales, se presume un 
crecimiento dentro de los gastos asociados, que deberá ser sustentado desde el nivel de ingresos. 
La deuda con proveedores es coherente con respecto al costo de ventas de la operación, se espera 
que en los indicadores de eficiencia, la rotación de proveedores refleja periodos extensos, no se 
evidencia un plan de pagos sustentable.  
 En el patrimonio se observa un capital social constante a través de los seis años definidos, 
el patrimonio total se ve afectado directamente por las pérdidas de los primeros cuatro años. Este 
comportamiento cambia a partir del 2018, logrando un crecimiento y superando el capital social 
del año, será necesario evaluar el costo del capital para determinar si el valor agregado es real. 
 Ex ante se presume una operación creciente, la inversión en costos fijos, aún no se refleja 
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de manera equivalente sobre las utilidades, será necesario evaluar los indicadores de riesgo y de 
rentabilidad para determinar el crecimiento producto de las inversiones. 











La Tabla 3. Estado de resultados 2014 - 2019, presenta los resultados de los últimos seis 
años del consultorio. Antes de entrar en la aplicación y análisis de indicadores, es aconsejable 
hacer una primera lectura a la información revelada. Se evidencia entonces un crecimiento 
sostenido de los ingresos en cada uno de los años, participación coherente de los costos de venta 
y una utilidad bruta consecuente con la relación ingresos frente a costo de venta. En cuanto a los 
gastos operacionales, llama la atención su pronunciado crecimiento, llegando a multiplicarse casi 
cuatro veces en el periodo definido. Este incremento se compone principalmente por el 
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evidenciado en los gastos de administración, que llega a multiplicarse casi seis veces, muy por 
debajo del crecimiento de los ingresos. Los gastos de personal si bien crecientes, se mantienen 
dentro de un rango esperado al igual que los gastos de mantenimiento.  
Se evidencia una amortización a partir del tercer año, se espera entonces el reflejo de ésta 
en cuanto a activos fijos, será necesario evaluar los indicadores de rentabilidad para evidenciar 
los impactos de la inversión sobre la utilidad.  A partir del gasto financiero creciente, se asume el 
pago de intereses estos, estos ofrecen un beneficio en términos fiscales, pero también deben ser 
coherente con la rentabilidad que han de generar las inversiones financiadas.  
La utilidad operacional refleja resultados positivos en cada uno de los periodos, con una 
leve caída para el año 2016, sin embargo, los valores correspondientes al gasto financiero no son 
para nada despreciables y dan paso a una utilidad antes de impuestos negativa, ante esta 
situación, en el periodo 2014-2017, no se causa impuesto de renta. Desde el año 2018 la actividad 
empieza a presentar utilidad después de impuestos (utilidad neta), se asume un punto de 
equilibrio durante este año y la posible inyección de capital, requerirá ser verificado desde la 
variación en la composición financiera. 
Ex ante se presume que una operación creciente, con participación del costo prudente, si 
bien el gasto en conjunto no es un factor de alarma, se hace necesaria una inspección más 
detallada sobre la composición de sus rubros. Se procede entonces al cálculo de indicadores de 
liquidez, eficiencia, rentabilidad y endeudamiento, con el fin de valorar la operación del 
consultorio y determinar su viabilidad financiera.  
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3.3.2. Análisis de razones financieras. 
Tabla 4. Indicadores financieros básicos 2015 - 2019 
 
La tabla 4. Indicadores financieros básicos, presenta cuatro grupos de indicadores: 
-  Indicadores de liquidez: A través de este indicador es posible medir la capacidad de 
solvencia de la empresa para cumplir con sus obligaciones al corto plazo. Se evidencia que para 
el periodo 2015 a 2017, la solvencia de sociedad ha disminuido a menos de la mitad, este 
comportamiento corresponde al aumento del 206% en el pasivo corriente, consecuencia de la 
adquisición de un leasing por un local comercial. Dado que el local aún no ha entrado en 
operación, no participa dentro de la generación de ingresos de la sociedad, este sin duda es un 
desaprovechamiento de las ventajas que ofrece este tipo de contrato, que si bien permite 
beneficios tributarios relacionados a los intereses que deben cancelarse, también se encuentra 
asociado a tasas altas y su inoperancia implica un costo de oportunidad alto para la compañía. 
Para el cierre del año 2019 la relación entre activos y pasivos corrientes es 1, lo que indica que 
liquidez mejora pues, por cada peso que debe en su pasivo corriente, posee un peso de respaldo 




-   Indicadores de eficiencia: A través de estos se mide la eficiencia de la sociedad en el uso 
de sus activos de acuerdo con la velocidad de recuperación. Se evidencia una rotación de cartera 
cercana a los 30 días, de acuerdo con las políticas de crédito establecidas por la compañía, este 
plazo se sitúa muy por debajo al resultado promedio de la rotación de proveedores, que arroja un 
resultado cercano a los 345 días, tal como se había planteado en el primer acercamiento, poseer 
un rubro en el banco al finalizar el periodo y al mismo tiempo contar con deudas operativas, no es 
una decisión apropiada a nivel gerencial. El dinero en el banco sin corresponder a ninguna 
inversión se ve afectado por la pérdida de valor en el tiempo y no tiene sentido asumir este costo 
mientras las deudas con los proveedores se mantienen, adicionalmente esto puede impactar sobre 
las relaciones con terceros estratégicos.  
 Por otra parte la rotación de activos indica que no refleja un comportamiento favorable, 
por cada peso que se encuentra dentro de los activos totales de la sociedad, 0.45 se ve reflejado 
en las ventas, esto indica que existe una subutilización de los activos, es decir, no existe 
eficiencia en su utilización. Se asume entonces que las deudas contraídas para la adquisición de 
activos fijos no han brindado los resultados esperados, será necesario reevaluar su conservación o 
la estrategia para el crecimiento de las ventas.  
-  Indicadores de rentabilidad: Parten de los resultados del ejercicio y permiten 
valorar la participación de las utilidades dentro de las inversiones y la deuda de la sociedad. Se 
evidencia entonces un ROA de tendencia creciente, con el que al finalizar el año 2019 se puede 
concluir las utilidades netas corresponden al apenas al 1.97% del total de activos. Surge entonces 
la misma problemática analizada anteriormente, se evidencia que el nivel de activos no es 
eficiente con respecto a las utilidades que genera la sociedad. Esta no es necesariamente una mala 
señal, hay que recordar que es una empresa joven y el hecho de que a su cuarto año reflejen 
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indicadores de rentabilidad superiores a 0, da buenas señales de lo que puede ser un proyecto 
creciente y atractivo para un nuevo inversionista.  
 El análisis del ROE permite saber cuál es el rendimiento que obtienen los accionistas por 
su inversión. La sociedad refleja un ROE creciente, de 13.03% para el año 2019, este porcentaje 
corresponde al obtenido por los socios por su inversión, es un resultado favorable para un 
proyecto de tan corta edad, sin embargo, es necesario comparar este resultado con la tasa de 
descuento del inversionista, esta deberá ser menor al ROE para que la inversión sea atractiva.  
 La relación entre el margen bruto y el margen operacional permite evidenciar que los 
egresos en la operación se componen mayoritariamente por gastos y no por costos de producción. 
Dependiendo de la fase en la que se encuentre la compañía puede no ser un buen indicador, para 
este caso particular, donde existe una ineficiencia en el uso de activos, no se sustenta la 
contratación de personal y el exceso de inversión en activos fijos puede representar la incursión 
en gastos innecesarios como por ejemplo de mantenimiento, que para el año 2019 alcanza una 
representación cercana al 20% sobre el total de gastos.  
-   Indicadores de endeudamiento: El índice de endeudamiento total indica la representación 
del pasivo total con respecto al total de activos, para el caso del consultorio se evidencia un 
comportamiento creciente, al año 2019 por cada peso que la sociedad posee en sus activos, debe a 
terceros 0.85. Una relación similar plantea el indicador de liquidez, no hay que confundirlos dado 
que este menciona los activos y pasivos de corto plazo y las situaciones en cuanto a liquidez. El 
endeudamiento por otra parte obedece a una cobertura hacia el mediano y el largo plazo.  
 Llama la atención la participación de la deuda financiera con respecto al patrimonio, pues 
la deuda con terceros llega a ser más de cuatro veces la deuda con socios, lo que sin duda pone en 
riesgo la estabilidad financiera de la sociedad. Será necesario reevaluar los costos del capital y 
encontrar una proporción que refleje una situación financiera más sana.  
28 
 
 Los inductores de valor muestran el comportamiento del EBITDA y su margen con 
respecto al nivel de ingresos, este acercamiento se orienta a la evaluación del desempeño 
operacional de la compañía. Un gran beneficio de la valoración por este indicador es que permite 
conocer los resultados de la operación sin sus gastos no desembolsables dado que, si bien las 
amortizaciones y  depreciaciones impactan sobre la utilidad neta, no implican un flujo de caja.  
 El consultorio presenta un margen EBITDA superior a 0 creciente año tras año, indicando 
que su proceso productivo genera rentabilidad. Para el año 2019 el margen corresponde a 25.03% 
de los ingresos y permite suponer un crecimiento sostenido de la operación. 
 
 La tabla 5. Indicadores de riesgo financiero 2015 – 2019, refleja en su primer nivel la 
relación del EBITDA frente a los gastos financieros y en su segundo nivel la relación de la deuda 
con respecto al EBITDA. Se evidencia que el EBITDA es creciente para cada uno de los años, 
siendo casi tres veces superior a los gastos financieros para el año 2019. Esto en coherencia con 
el margen reflejado en la ilustración 1. Inductores de valor 2015 – 2019. indica una utilidad 
operacional próspera aunque decreciente, esta logra representa un porcentaje significativo frente 
a las ventas, sin embargo, refleja aún con mayor veracidad, el impacto que tienen los gastos 
financieros sobre la utilidad neta y destaca la ineficiencia que puede estar generando un nivel de 
activos superior al necesario, que contrario a contribuir al desarrollo de la operación, genera 
deudas y gastos asociados.  
Tabla 5. Indicadores de riesgo financiero 2015 – 2019 
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 Es alarmante la deuda financiera con respecto al EBITDA, notablemente las utilidades 
aunque crecientes, se encuentran opacadas por el riesgo financiero que emite una deuda de tal 
magnitud como la adquirida en el periodo 2017 – 2019, no existe un sustento en términos de 
ingresos que soporte la adquisición de tales obligaciones. Es necesario entender que si bien el 
margen EBITDA indica una operación creciente, los perjuicios asociados a la financiación de 
activos fijos, han sido superiores a las posibles ventajas. La situación en cuanto a deuda pone la 
sociedad en un estado muy riesgoso, donde un impacto externo que disminuyese los ingresos 
durante un breve periodo podría tener serias implicaciones al corto y mediano plazo. 
3.3.3. Flujo de caja. 
Tabla 6. Análisis flujo de caja 2015 – 2019. Consultorio Odontológico 
 
 La tabla 6. Análisis del flujo de caja 2015 – 2019. Presenta una variación del capital de 
trabajo neto aunque en promedio positiva, de comportamiento muy variables en el periodo 
analizado. Para el año 2019 el indicador adopta nuevamente un valor negativo, indicando que las 
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cuentas operaciones por pagar, son superiores al capital de trabajo operacional, dicho en otros 
términos, la deuda supera los recursos para su respaldo en el corto plazo.  
 Al finalizar el periodo evaluado, se presentan flujos de caja operativos suficientes para 
cubrir las necesidades, lo cual es un punto a favor para la liquidez de la operación. En la 
destinación de otros usos no operacionales, nuevamente se evidencia una ausencia de flujos, 
presentando resultados negativos.  
3.3.4. Resultados 
 Con base en los resultados obtenidos se concluye que la empresa presenta una 
subutilización de sus activos fijos, lo que implica una generación de deuda y el pago de intereses 
por financiamiento que impacta de manera significativa sobre la utilidad neta del ejercicio. 
 A pesar de que su margen EBITDA es creciente año tras año, su ROA evidencia que las 
inversiones en activos fijos no se encuentran respaldadas por un incremento proporcional en las 
ventas generando una gran diferencia entre la utilidad operacional y la utilidad antes de 
impuestos.  
 Adicionalmente, al analizar la rotación de proveedores no se evidencia un programa de 
pagos coherente con las necesidades de la operación, lo que en un futuro puede generar conflicto 
en la relación con los proveedores. 
 En cuanto a los gastos administrativos y de personal, no se sustenta su crecimiento con las 
ventas generadas esto significa que existe más personal contratado del que realmente requiere la 







 Aunque el margen EBITDA es favorable y presenta un crecimiento constante en la 
operación, al analizar los indicadores de liquidez, rentabilidad, riesgo y eficiencia se evidencia 
ineficiencia en la gestión de las inversiones al compararlas con la utilidad neta. La empresa ha 
incurrido en un alto nivel de deuda para financiar inversiones, sin embargo, no ha optimizado los 
recursos adquiridos.  
 Se teme que una inyección de capital, no se oriente a la inversión productiva sino al 
saneamiento de las falencias observadas, lo cual al mediano plazo, terminará por impactar de 
manera negativa sobre la rentabilidad de la operación e incrementará el riesgo al que se expone el 
inversionista. 
 En síntesis, la sugerencia es no realizar una inversión en el consultorio hasta que este no 
sea capaz de demostrar mejoras en la eficiencia de sus recursos y la implementación de 











Se recomienda un rediseño en las estrategias de gestión de recursos pues existe un grado 
de desarticulación entre las inversiones adquiridas y el crecimiento de la operación. 
Adicionalmente, el diseño de una estrategia de ventas más agresiva, así como la disminución de 
los gastos administrativos y de personal. Estos rubros representan un porcentaje creciente sobre la 
utilidad bruta, que puede estar relacionado con la subutilización de los activos fijos. Se sugiere 
replantear el volumen de activos fijos dentro de la operación, evidenciando que la necesidad de la 
sociedad no radica en la inyección de más capital sino en la adecuada gestión de los recursos.  
 De manera general es necesario destacar la importancia de la valoración financiera  como 
insumo fundamental para los procesos de toma de decisiones orientada a la generación de valor. 
Pues, si bien la lectura ex ante daba luces de una operación sana y creciente, es mediante la 
aplicación y análisis de las razones financieras, que se logra evidenciar señales de riesgo e 
ineficiencia en la sociedad.  
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